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JUNIOR, Eloir Joakinson. Governan~a Corporativa. A Governanga Corporativa 
atualmente esta tomando Iugar de destaque no meio empresarial, por conta do seu 
alto grau de responsabilidade com principios alicergados em transparencia, 
equidade, prestagao de contas e responsabilidade corporativa, este modelo esta 
sendo adotado atualmente pelas maiores corporagoes do mundo. Trazendo dessa 
forma maior transparencia nas demonstragoes financeiras, e agregando valor as 
agoes das companhias. Portanto, o trabalho focaliza principalmente os conceitos de 
governanga, suas correlagoes com etica empresarial e responsabilidade social, 
todos esses conceitos alinhados a evolugao do tema no Brasil, seus fomentadores, 
geragao de valor agregado para as companhias, bern como destacamos tambem as 
contribuigoes da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo), CVM (Comissao de 
Valores Mobiliarios) e IBGC (lnstituto Brasileiro de Governanga Corporativa), criando 
os nfveis diferenciados de governanga Corporativa, c6digos de conduta e outros 
normativos respectivamente. Portanto, hoje o mundo efetivamente esta alinhado ao 
tema, etica e a palavra de ordem no novo cenario mundial, nao ha como urn 
mercado sobreviver com a falta de conduta dos administradores agindo em beneficia 
proprio e prejudicando as pessoas menos influentes no ambiente corporativo, 
acionistas minoritarios, e para fazer frente a essas questoes que tecnicamente sao 
chamadas de conflito de agencia a governanga corporativa aparece como urn marco 
hist6rico que provavelmente teve inicio recente, mas nao tera termino. Portanto, o 
tema e relevante e atual e sera abordado mais adequadamente ao Iongo deste 
trabalho. 
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1.1 APRESENTA<;AO DO TEMA 
Este trabalho tern o objetivo de apresentar o conceito de governan9a e a 
correla9ao do tema com outros aspectos que ultrapassam seus alicerces te6ricos, 
bern como se propoem ao objetivo de demonstrar a importancia da governan9a no 
cenario economico corporativo global, focando para isso, exemplos de empresas 
nacionais no ambito do mercado de capitais, que adoram boas praticas de 
Governan9a Corporativa. 
1.2 JUSTIFICATIVA 
A Governan9a Corporativa se tornou nos ultimos anos o foco principal de 
acionistas e analistas de mercado devido principalmente a nova realidade mundial, 
onde o acesso ao capital das empresas privadas esta se intensificando cada vez 
mais, por conta da aquisi9ao das a9oes destas empresas. Este cenario se 
materializou principalmente no Brasil ap6s a abertura de nossas fronteiras atraves 
do plano Collor. 
Portanto, transparencia, etica, equidade, presta98o de contas e 
responsabilidade corporativa sao os novos alicerces das empresas, 
consequentemente acredita-se que a governan9a corporativa pode ser a ferramenta 
mais adequada para o sucesso e perenidade das corpora9oes. 
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1.3 DEFINICAO DO PROBLEMA 
Parte-se da hip6tese que melhores praticas de Governan(_;a Corporativa 
agregam valor a companhia e demonstram de forma bastante transparente se os 
objetivos e a(_;oes da companhia estao alinhados aos anseios dos acionistas e 
agentes externos, fomentando dessa forma o desenvolvimento economico financeiro 
de toda uma cadeia produtiva. 0 estudo foi realizado focando principalmente 
empresas que a epoca estao com a(_;oes negociadas na Bolsa de Valores de Sao 
Paulo (BOVESPA). Para o trabalho, foram utilizadas estas bases amostrais por 
conta de se acreditar que essas empresas apresentam pianos de remedia(_;ao, 
C6digos de Governan(_;a, frente a falta de etica corporativa atuatmente presenciada 
no sentido mais amplo da palavra. 
1.4 ESCOPO DO TRABALHO 
Este trabalho sera focado no levantamento dos conceitos sobre o tema 
proposto, bern como apresentaremos varias correla(_;oes entre a governan(_;a e 
aspectos eticos, sociais, regulat6rios entre outros. 
As empresas citadas em sua grande maioria sao empresas participantes da 
listagem de empresas com n{veis diferenciados de Governan(_;a Corporativa 
apresentadas pela Bolsa de Valores de Sao Paulo- BOVESPA, tendo em vista que 
conceitualmente acredita-se que tais empresas demonstram maiores niveis de 
transparencia, equidade e presta(_;ao de contas, perante outras empresas que nao 
estao listadas nesses niveis. Entretanto, lembramos que varias outras empresas 
adotaram 6timos c6digos de boas praticas de Gorvenan~ mesmo nao sendo 
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listadas em balsa, como a adesao aos niveis nao e algo obrigat6rio a decisao de 
adesao e (mica e exclusivamente da empresa, desde e clara que a mesma negocie 
agoes no mercado. 
lsto posto, o estudo envolvera uma serie de conceitos, evolugao do tema no 
Brasil, bern como c6digos de conduta, atuagao dos conselhos de administragao, leis 
americanas entre outros temas que conseqOentemente estarao alinhados ao tema 
abordado. 
1.5 LIMITES DO ESTUDO 
A grande maioria das empresas abordadas neste trabalho serao aquelas 
com niveis de governanga corporativa listadas pela Balsa de Valores de Sao Paulo, 
ou seja, na sua grande maioria empresas de capital aberto com negociagao de 
agoes em balsa de valores e como conseqOencia, portanto, aquelas empresas que 
aderiram a niveis diferenciados de governanga, estes normatizados por aquela 
instituigao. Lembrando, sempre que existe uma gama de empresas que aderiram a 
boas praticas nao sendo necessariamente obrigadas a isso, por se tratarem de 
empresas de capital fechado, entretanto estao seguindo a tendencia das grandes 
corporagoes mundiais. 
1.5.1 PRINCIPAL 
Avaliar quais os beneficios da adogao das boas praticas de Governanga 
Corporativa e demonstrar de forma subjetiva a valorizagao da Etica corporativa por 
ocasiao dessa adesao. 
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1.5.2 PARALELOS 
Avaliar outros aspectos, como: 
• Conceituagao do Tema; 
• A construgao da Governanga Corporativa no Brasil; 
• Niveis Diferenciados; 
• Analise de Relevancia do Assunto; 
• Partes lnteressadas e lnteresses na Governanga; 
• Modelo de Governanga Adotado no Brasil; 
• Fomentadores do Assunto no Brasil; 
• Correlagoes entre Governanga e outros Fatores; e 
• Tendencias. 
1.6 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA 
Serao apresentados inicialmente conceitos basicos relacionados ao tema, 
necessarios para nivelar a compreensao do trabalho e a proposta apresentada. 
Ap6s o breve entendimento conceitual do tema, abordaremos os demais 
assuntos relacionados que em parte e/ou totalmente estao intrinsecos a materia, 
bern como demonstraremos listagens de empresas, niveis de adogao de 
governanga, vinculando tambem temas recentes como a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), 
Balango Social, Etica Corporativa, 6rgaos fomentadores do tema, e finalmente a 
evolugao da Governanga no Brasil entre outros assuntos correlacionados. 
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2. CONCEITOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA 
2.1 CONCEITUANDO GC. 
Para conceituar Governanc;a Corporativa transcreveremos o pensamento de 
John Elkington (2004): '~ transigao para o capitalismo sustentavel sera uma das 
mais complexas revo/ugoes que a nossa especie ja vivenciou. 
Estamos embarcando em uma revolugao cultural global, que tern como 
epicentro a sustentabilidade. Ela tern a ver com va/ores, mercados, transparencia, 
cic/os de vida de tecnologias e produtos e tensoes entre o Iongo eo curto prazo. E 
as empresas, mais que governos ou outras organizagoes, estarao no comando 
dessas revolugoes. Urn comando que se exercera pe/os princfpios da governanga 
corporativa". 
Para a Organizac;ao para Cooperac;ao e Desenvolvimento Economico -
OCDE: '~ gorvernanga corporativa eo sistema segundo o qual as corporagoes de 
neg6cio sao dirigidas e controladas. A estrutura da governanga corporativa 
especifica a distribuigao dos direitos e responsabilidades entre os diferentes 
participantes da corporagao, tais como o conselho de administragao, os diretores 
executivos, os acionistas e outros interessados, a/em de definir as regras e 
procedimentos para a tomada de decisao em relagao a questoes corporativas. E 
oferecer tambem bases atraves das quais os objetivos da empresa sao 
estabelecidos, definindo os meios para se alcangarem objetivos e os instrumentos 
para se acompanhar o desempenho." 
Shleifer e Vishny: '~ governanga corporativa e o campo da administragao 
que trata do conjunto de reolaoes entre a diregao das empresas, seus conselhos de 
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administragao, seus acionistas e outras partes interessadas. Ela estabelece os 
caminhos pelos quais os supridores de capital das corporagoes sao assegurados do 
retorno de seus investimentos" 
Blair: ·~ governanga corporativa trata dos meios utilizados pelas 
corporagoes para estabelecer porcessos que ajustem os interesses em conflito entre 
os acionistas das empresas e seus dirigentes de alto nfvel" 
Cad bury: ·~ govemanga corporativa e o sistema e a estrutura de poder que 
regem os mecanismos atraves dos quais as companhias sao dirigidas e 
controladas': 
Babic: "0 Campo em que gravita a governanga corporativa e definido por 
uma dada estrutura de poder, que envolve questoes relacionadas aos processos de 
tomada de decisoes estrategicas, ao exercicio da lideranga, aos metodos com que 
se atende aos interesses estabelecidos e aos pleitos emergentes - em sfntese, ele 
esta relacionado a sociologia das elites e por isso mesmo e fortemente influenciado 
pelos institutos legais e pelos marcos regulat6rios de cada pais" 
Hitt, Ireland e Hoskisson: "Como a governanga corporativa nasceu do 
div6rcio entre a propriedade e a gestao das empresas, seu foco e a definigao de 
uma estrutura de governo que maximize a relagao entre o retorno dos acionistas e 
os beneficios auferidos pelos executivos. Neste sentido, envolve a estrategia das 
corporagoes, as operagoes, a geragao de valor e a destinagao de resultados': 
Wiliamson: ·~ govemanga corporativa trata da justiga, da transpar{mcia e da 
responsabilidade das empresas no trato de questoes que envolvem os interesses do 
neg6cio e os da sociedade como um todo". 
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lnstituto Brasileiro de Governan9a Corporativa: "Governanga Corporativa eo 
sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e monitoradas, envo/vendo os 
relacionamentos entre Acionistas!Cotistas, Conse/ho de Administragao, Diretoria, 
Auditoria lndependente e Conse/ho Fiscal. As boas praticas de Governanga 
Corporativa tern a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso 
ao capital e contribuir para a sua perenidade" 
Segundo Jensen (2001 ): "Governanga e a estrutura de controle de alto nivel, 
consistindo dos direitos de decisao do Conselho de Administragao e do diretor 
executivo, dos procedimentos para altera-los, do tamanho e composigao do 
Conselho de Administragao e da compensagao e posse de agoes dos gestores e 
conselheiros." 
La Porta et al. (2000): "Governanga Corporativa eo conjunto de mecanismos 
que protegem os investidores externos da expropriagao pelos infernos (gestores e 
acionistas controladores." 
Shleifer e Vishny (1997): "Governanga Corporativa /ida com as maneiras 
pelas quais os fornecedores de recursos garantem que obterao para si o retorno 
sobre seu investimento" 
Claessens e Fam: ·~ governanga corporativa diz respeito a padroes de 
comportamento que conduzem a eficiencia, ao crescimento e ao tratamento dado 
aos acionistas e a outras partes interessadas, tendo por base principios definidos 
pe/a etica ap/icada a gestao de neg6cios': 
Mathiesen: ·~ governanga corporativa e um campo de investigagao focado 
em como monitorar as corporagoes, atraves de mecanismos normativos, definidos 
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em estatutos legais, termos contratuais e estruturas organizacionais que conduzam 
ao gerenciamento eficaz das organizacionais que conduzam ao gerenciamento 
eficaz das organizagoes, traduzidos por uma taxa competitiva de retorno". 
Monks e Minow '~ govemanga corporativa trata do conjunto de leis e 
regulamentos que visam: a) assegurar os direitos dos acionistas das empresas, 
controladores ou minoritarios; b) disponibilizar informagoes que permitam aos 
acionistas acompanhar decisoes empresariais impactantes, avaliando o quanto elas 
interferem em seus direitos; c) possibilitar aos diferentes publicos alcangados pelos 
atos das empresas o emprego de instrumentos que assegurem a observancia de 
seus direitos d) promover a interagao executiva das empresas': 
Em 1994 no Canada, a Bolsa de Toronto editou o Dey Report que destaca: 
"Govemanga Corporativa significa o processo e estrutura usada para dirigir e 
gerenciar os neg6cios da companhia com o objetivo de aumentar o valor dos 
acionistas, o que inclui assegurar a viabi/idade economica da empresa. 0 processo e 
estrutura definem a divisao de poder e estabelecem os mecanismos para fixar 
responsabilidades entre acionistas, conselho de administragao e diregao executiva ". 
Segundo Frederico S Sampaio - Executivo da Petros define que: 
"Govemanga Corporativa e a relagao entre agentes economicos com capacidade de 
influenciar e ou determinar a diregao e a performance das corporagoes. Entende-se 
por agentes economicos os acionistas, executivos e os conselheiros". 
Darcy Teixeira Junior- Advogado define que: "Conjunto de relagoes entre 
Diretoria, conselho de Administragao, acionistas e detentores de participagao de 
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capital. A Governan~a Corporativa e a estrutura~ao dos meios para alcance dos 
objetivos da empresa e fiscaliza~ao de tal processo" 
Grupo das 30 mais avan9Cidas na9oes industriais do mundo (G?) - (2004): 
'~ Governan~a Corporativa e um dos mais novas e importantes pi/ares de 
arquitetura economica global. " 
Dentro desses conceitos, apresentaremos urn quadro demonstrative sabre 
os elementos-chave dentro de urn processo de governan9Ci, como segue. 
FIGURA 01 - ELEMENTOS-CHAVE DO PROCESSO DE GC: 
Sistema de Valoru 
Box01 
Box02 Box03 Box04 
Fonte: Adriana Andrade (2005. p 27) 
Box OS 
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Caixa 01: Os quatro valores que alicer9am a boa governan9a sao: 
Fairness = Senso de justi9a, equidade de tratamento dos acionistas. 
Respeito ao direito dos minoritarios, participa9ao equanime com a dos 
majoritarios. 
Segundo o IBGC (2005), Equidade: "Caracteriza-se pelo tratamento justo e 
igualitario de todos os grupos minoritarios, sejam do capital ou das demais 
''partes interessadas" (stakeholders), como colaboradores, clientes, 
fornecedores ou credores. Atitudes ou politicas discriminat6rias, sob 
qualquer pretexto, sao total mente inaceitaveis". 
Segundo Michaelis (2005), "Equidade e s. f. 1. Justiga natural. 2. lgualdade, 
justiga, retidao." 
Disclousure = Transparencia das informa<;Oes, tempestividade das 
informa9oes. 
Segundo o IBGC (2005): Transparencia "Mais do que "a obrigagao de 
informar", a Administragao deve cultivar o "desejo de informar", sabendo que 
da boa comunicagao interna e externa, particularmente quando espontanea, 
franca e rapida, resulta um c/ima de confianga, tanto internamente, quanto 
nas relagoes da empresa com terceiros. A comunicagao nao deve restringir-
se ao desempenho economico-financeiro, mas deve contemplar tambem os 
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a agao empresarial e que 
conduzem a criagao de valor''. 
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Segundo Michaelis (2005), 'Transparencia e s. f. Qualidade de transparente; 
diafaneidade. 11 
Accountability= Presta<;ao de contas, fundamentada nas melhores praticas 
contabeis geralmente aceitas e de auditoria. 
Segundo o IBGC (2005): "Prestar;ao de contas, os agentes da Governanr;a 
Corporativa devem prestar contas de sua atuar;ao a quem os elegeu e 
respondem integra/mente por todos os atos que praticarem no exercfcio de 
seus mandatos. 11 
Compliance = Cumprimento de normas regulat6rias internas e externas, 
bern como responsabilidade corporativa. 
Na concep<;ao do IBGC (2005): A responsabilidade corporativa e definida da 
seguinte, forma: 
"Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das organizar;oes 
(visao de Iongo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar 
considerar;oes de ordem social e ambiental na definir;ao dos neg6cios e 
operar;oes. Responsabilidade Corporativa e uma visao mais amp/a da 
estrategia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a 
comunidade em que a sociedade atua. A ''funr;ao social" da empresa deve 
incluir a criar;ao de riquezas e de oportunidades de emprego, qualificar;ao e 
diversidade da forr;a de trabalho, estfmulo ao desenvolvimento cientffico por 
intermedio de tecnologia, e me/haria da qualidade de vida por meio de ar;oes 
educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. lnclui-se 
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neste principia a contratagao preferencial de recursos (trabalho e insumos) 
oferecidos pela propria comunidade." 
FIGURA 02- CONCEITO DOS PILARES DA GC: 
Fonte: Eloir Joakinson Junior (2006) adaptagao ao modelo (IBGC). 
Caixa 02: Relacionamento entre partes relacionadas. 
Quadro focado principalmente na teoria do conflito de agencia, onde existe o 
desalinhamento dos interesses entre o agente principal, acionistas, e o agente 
executor, executive, gestor da companhia, au seja, ocasionalmente ocorre 
problemas com rela9ao a maximiza9ao de Iueras e promo9ao pessoal do executor 
este as vezes conflitantes com as interesses dos acionistas. 
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Caixa 03: Os prop6sitos estrategicos. 
lntegrac;ao entre os acionistas, conselho de administrac;ao e direc;ao 
executiva. 
Caixa 04: 0 Poder. 
Tres pontos-chave norteiam a estrutura de poder: 
a) clara definic;ao de papeis; 
b) defini<;ao de regras de convivencia e relacionamentos; e 
c) planejamento de sucessoes de forma a almejar continuidade. 
Caixa 05: A gestao. 
Tres pontos-chave norteiam a gestao: 
a) integridade etica, com partes relacionadas; 
b) o trinomio integridade, competencia e envolvimento; 
c) responsabilidade corporativa abrangendo interesses de toda a cadeia 
corporativa. 
Ap6s, apresentados os conceitos de governanc;a corporativa por alguns dos 
maiores estudiosos do assunto, acreditamos que tenhamos nivelado o entendimento 
sobre o tema, sendo assim acreditamos que seja possivel prosseguir com o assunto 
com urn certo grau de entendimento da importancia e tempestividade do tema, 
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atualmente no cenario mundial, bern como a apresenta9ao dos conceitos foi possivel 
constatar que embora haja uma grande diversidade sabre a conceitua9ao de 
Governan9a Corporativa, existe urn conjunto de palavras-chaves, ligadas ao 
assunto, sendo as principais: 
> Equidade; 
> Presta9ao de Contas; 
> Etica; 
> Responsabilidade Corporativa; 
> Direito dos acionistas {shareholders). 
> Direitos de outras partes relacionadas (stakeholders). 
> Conflitos de agencia. 
> Sistema de rela¢es. 
> Sistema de valores. 
> Sistema de governo. 
> Estrutura de poder. 
> Estrutura de regula9ao. 
> Padroes de comportamento. 
2.2 CONTRU<;AO DA GOVERNAN<;A CORPORA TIV A. 
A constru9ao da Governan9a Corporativa se deu basicamente por tres 
pontos fundamentais, sendo eles: 
~ 0 ativismo pioneiro de Robert Monks. 
~ 0 Relat6rio Cadbury. 
~ Os Principios da OCDE. 
2.2.1 0 ATIVISMO PIONEIRO DE ROBERTO MONKS. 
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Em resumo o ativismo pioneiro de Robert Monks teve papel fundamental nas 
questoes relacionadas, como: 
~ Div6rcio proprietarios-executivos. 
~ Aproxima<;ao efetiva acionistas/conselhos/dire<;ao. 
~ Exposi<;ao de praticas danosas. 
~ Mobiliza<;ao de acionistas e 6rgaos reguladores. 
~ Monitoramento e interven<;ao nas empresas. 
~ Envolvimento efetivo dos proprietarios. 
~ Mobiliza<;ao de investidores institucionais. 
Nascido em dezembro de 1933, em Boston, e formado em Direito na 
Universidade de Harvard, Bob Monks tornou-se urn executivo bern sucedido sua 
vivencia no mundo corporativo leva Monks, a perceber as distor<;oes como as 
companhias sao governadas, percebendo entao que o destino das companhias, 
estava sendo ditado pelos seus executivos e nao por seus proprietarios, constatando 
tambem que por varias vezes estes executivos sacrificavam lucros financeiros das 
empresas para manter beneficios altissimos, nesta epoca ja percebia o conflito de 
agentes, que vamos tratar em t6pico especifico. 
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Portanto, ao verificar a falta de transparencia nas entidades e varios conflitos 
entre agentes Monks, fomentou varias discussoes sobre o assunto e publicou 
diversas obras, todas apontando os aspectos ja relacionados. 
2.2.2 0 RELATORIO DE CADBURY 
0 Relat6rio de Cadbury, evidenciou questoes focadas nos aspectos 
financeiros da Governanga Corporativa abrangendo algumas questoes-
chave, como: 
> Responsabilidade de conselheiros e executivos-chefe; 
> Analise do desempenho e informagoes para acionistas; 
> FreqOencia e clareza nas prestagoes de contas; 
> Constituigao de comites de auditoria; 
> lnteragao acionistas/conselheiros/auditores/executivos; e 
> Definigao de urn c6digo de melhores praticas de Governanga 
Corporativa. 
0 Relat6rio de Cadbury, divulgado em 1992, destacou-se pelo conteudo 
pioneiro e por ter apresentado urn conjunto de novas propostas que atingiriam as 
formas de como as empresas ate entao estavam sendo governadas, focando assim 
em suas propostas a prestagao de contas e transparencia corporativa, como 
pudemos visualizar nas questoes chaves do relat6rio. 
2.2.3 OS PRINCIPIOS DA OCDE. 
Dentre os principios apresentados pela OCDE, destacam-se: 
~ Relagoes entre boa governanga; 
~ Desenvolvimento do mercado de capitais; 
~ Crescimento das corporagoes; 
~ Desenvolvimento das nagoes; 
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~ Extensao do escopo da Governanga Corporativa: de modelos 
shareholder para mode los stakehoder, 
~ Definigao de regras para conflitos de agencias; e 
~ Sugestao de principios para elaboragao de c6digos de melhores praticas 
de Governanga. 
A razao fundamental do interesse da OCDE nas praticas de melhores 
sistemas de governanga se deu pelos elos do desenvolvimento da triade de 
mercados, corporag5es e nagoes, ou seja, a mobilizagao do mercado de capitais, o 
crescimento das corporagoes e o alto desenvolvimento crescenta das nagoes fato 
este ocorrido ap6s a segunda metade dos anos 90. 
Portanto, como pudemos verificar o assunto e recente e grandes 6rgaos 
mundiais e grandes pensadores estao realizando agoes para que a transparencia, 
etica e prestagao de contas sejam fatores intrinsecos a boa governanga nas 
companhias mundiais. 
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2.3 A GOVERNANCA CORPORA TIVA 
A grande maioria das literaturas relacionadas com o tema foi desenvolvida 
nos Estados Unidos e Reino Unido, paises com urn ambiente empresarial bastante 
distinto do brasileiro. Nesses paises, a maior parte das grandes companhias 
apresenta uma estrutura de propriedade do tipo "pulverizada", com a maior parte dos 
acionistas possuindo urn baixo percentual de a9oes da empresa e participando 
pouco ativamente da eleiQao, monitoramento e avalia9ao dos executivos, que tomam 
as decisoes corporativas. 
Ou seja, nos paises anglo-saxoes, a principal questao da Governan9a 
Corporativa e criar mecanismos para alinhar os interesses dos executivos aos dos 
acionistas. 
No caso do Brasil, onde pouca literatura foi desenvolvida sobre o tema, o 
modelo de Governan9a Corporativa das companhias brasileiras e distinto do modelo 
anglo-saxao e, como conseqOencia, o problema basico de governan9a a ser 
estudado e resolvido tambem e diferente. 
Segundo Silveira (2002) e as pesquisas realizadas pelo IBGC (2001) e pela 
Mckinsey & Company e Korn/Ferry International (2001), as empresas brasileiras 
possuem uma estrutura de propriedade bastante concentrada, com a presenQa 
marcante de urn acionista controlador, que geralmente atua como gestor da 
companhia ou indica uma pessoa da sua confianQa para exercer tal fun9ao. 
Desta forma, existe uma sobreposi9ao entre propriedade e gestao, com o 
controlador tomando as principais decisoes da companhia. 0 principal problema de 
governan9a no modelo brasileiro ocorre, portanto, entre acionistas controladores e 
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os outros fornecedores de recursos financeiros, que sao os acionistas minoritarios e 
os credores de Iongo prazo, problema este chamado de problema de agencia o qual 
sera abordado em t6pico especifico. 
Nos ultimos anos, a abertura do mercado e o conseqOente aumento da 
competitividade reforyaram a necessidade de obtenyao de recursos com custos 
reduzidos, fazendo com que as empresas tenham sido levadas a adotar melhores 
praticas de Governanya Corporativa. Assim, o proprio modelo de governanya 
brasileiro tern evoluido, dando maior importancia aos interesses dos acionistas 
minoritarios, a transparencia das informa9oes ao mercado e a profissionalizayao do 
Conselho de Administrayao. Lembramos que cada pais adota uma forma de GC 
levando-se em considerayao os aspectos legais do pais e cultura local, como ja 
pudemos ver nas diferenyas entre paises anglo-saxoes e protestantes, por exemplo. 
Portanto, para uma estrategia de governanya existem barreiras locais na 
cadeia corporativa, como segue: 
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Fonte da Tabela: Jornal Valor Economico (2005) - Edigao Especial Governanga 
Corporativa Ernst & Yong. p.5. 
2.4 PARTES INTERESSADAS E INTERESSES NA GOVERNANQA: 
Os conceitos de Governan9a Corporativa, cade vez mais estao sendo 
inseridos nas gestoes empresariais das empresas, e tern atraido aten9ao de varias 
partes interessadas. As partes mais interessadas que estao envolvidas diretamente 
na obten9ao de boas praticas de Governan9a Corporativa em sintese sao: 
TABELA 02- PARTES INTERESSADAS E INTERESSES NA GC. 




• Conselhos de Administrac;ao . 
• Conselhos Consultivos . 
• Auditorias lndependentes . 
• Conselhos Fiscais . 
• Diretoria Executiva. CEO e Staff. 
• Comites corporativos de gestao. 
• Func;oes Corporativas. 
• Outras partes internas interessadas: 
./ Empregados. 
./ Fundac;oes de assistencia e 
Restritos: 
• Cumprimento de disposic;oes estatutarias . 
• Condic;oes estabelecidas em acordos de 
acionistas. 
• Desempenho estrategico no ambiente de 
neg6cios. 
• Maximizac;ao da riqueza dos acionaistas. 
• Otimizac;ao do retorno sobre ativos tangiveis. 
• Preservac;ao de ativos intangiveis. 
• Remunerac;ao e beneficios da direc;ao 
executiva. 




• Outras partes externas interessadas. 





• Agencias reguladores. 
• 6rgaos normativos do mercado de 
capitais. 
• Comunidades. 
• Responsabilidades corporativas quanta a: 
~ Interesse nacional. 
~ Interesse social. 
• Balanc.to de alcance externo: 
~ Social. 
~ Ambiental. 
Como pudemos constatar ha uma gama bastante grande de agentes 
envolvidos no interesse comum, de boas praticas de Governan9a. 
2.5 MODELO DE GOVERNANQA CORPORA TIVA ADOT ADO NO BRASIL 
A hist6ria recente do Brasil e urn fator relevante para a analise da situa9ao 
da Governan9a Coporativa nas empresas brasileiras. 0 contexto economico, as 
fontes de financiamento e a cultura de lideran9a contribuiram para definir a forma 
como as empresas do Brasil estao sendo governadas. Como regra geral, empresas 
com uma forte lideran9a e capacidade financeira de superar periodos adversos na 
economia tern sido bem-sucedidas e determinaram o modelo predominante de 
governan9a no Brasil. 
Esse modelo atual no Brasil pode ser caracterizado ao Iongo de cinco 
principais dimensoes, conforme mostra a divulga9ao de estudos realizados pela 
empresa Korn/Ferry International- 2005, como segue; 
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2.5.1 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE 
;;... Empresas de controle familiar, controle compartilhado (poucos 
investidores) ou multinacional; 
;;... Alta concentra<;ao da Propriedade; 
;;... lnteresses dos acionistas minoritarios ainda nao completamente 
reconhecidos; e 
;;... Acionistas minoritarios pouco ativos. 
2.5.2 RELACAO ENTRE PROPRIEDADE E GESTAO EXECUTIVA 
;;... Alta sobreposi<;ao entre propriedade e gestao executiva. 
2.5.3 ESTRUTURA DO CONSELHO. 
;;... Estruturas informais; e 
;;... Maioria de conselheiros internes e baixa demanda por conselheiros 
externos. 
2.5.4 PESSOAS. 
;;... Representantes dos acionistas majoritarios; 
;;... Escassez de profissionais capacitados; e 
;;... Remunera<;ao como fator pouco relevante. 
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2.5.5 PROCESSOS DO CONSELHO. 
> Pouca clareza na divisao dos papeis do conselho e da gestao executiva, 
especialmente em empresas familiares; 
> Processos nao definidos; 
> Boa informac;;ao nos relat6rios, mas nao analisada; e 
> Nivel de transparencia adequado segundo as empresas, mas 
insuficiente segundo os investidores. 
E evidente que o modelo apresentado pela empresa nao se aplica de 
maneira uniforme a todas as empresas. Porem, apresenta as caracteristicas mais 
relevantes de governanc;;a de muitas empresas no Brasil. 
A exemplo, das empresas familiares que e intrinsecamente distinta de uma 
subsidiaria de uma multinacional. Apesar disso, nao tern sido observada uma 
correlac;;ao clara entre tipo de propriedade (estatal, familiar, controle compartilhado 
entre poucos investidores ou disperso, e multinacional) e tipo de modelo de 
governanc;;a. 
A analise realizada nao mostra diferentes modelos de governanc;;a para 
distintas estruturas de propriedade, exceto no caso de empresas familiares que, as 
vezes, apresentam praticas de governanc;;a pr6prias, dentro deste contexto de linhas 
de governanc;;a para diferentes empresas, urn dos principais aspectos e o conflito 
entre os agentes, conflito este chamado por especialistas de problemas de agencia, 
onde os interesses de uns sao conflitantes com os interesses de outros. 
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2.6 A REVOLU<;AO EM GOVERNAN<;A CORPORATIVA NO BRASIL 
0 Brasil atualmente encontra-se no inicio de uma enorme revoluc;ao em 
governanc;a. As mudanc;as iniciadas com o Plano Collor, e posteriormente 
aprofundadas com o Plano Real, levaram o Brasil a se distanciar do seu antigo 
regime protecionista de barreiras nas fronteiras, forc;ando desta forma uma 
reestruturac;ao da industria brasileira. 
Empresas familiares de capital fechado e empresas abertas com controle 
acionario tambem familiar tern predominancia em nosso mercado, fato este tipico em 
paises em fase de desenvolvimento. Quando empresas familiares sao constituidas 
seus fundadores tern espirito empreendedor, e objetivos como lucro operacional e 
melhor aplicac;ao possivel de recurso nesta fase ha urn controle absoluto do 
fundador sobre todos os pontos da empresa. 
Este controle permite que a empresa familiar opere de maneira aceitavel, 
apesar da existencia neste momento de urn sistema de governanc;a paternalista que 
premia colaboradores mais por sua fidelidade e devoc;ao do que o proprio 
desempenho economico financeiro do neg6cio. 
Este modelo de governanc;a inicial, paternalista, baseada principalmente em 
lealdade e obediencia, torna-se cada vez menos efetiva a medida que os neg6cios 
da empresa vao crescendo, portanto, com o passar do tempo o fundador passa a 
delegar mais func;oes para os gerentes e se envolver menos com os neg6cios da 
empresa e devido a habilidade decrescente do fundador em monitorar todos os 
esses aspectos fica entao mais clara a importancia da gestao de gerentes externos a 
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familia, onde os mesmos come9aram a levar em considerayao nas tomadas de 
decisoes nao s6 os interesses da familia mais os seus tambem. 
Neste momenta o modelo de Governan9a Corporativa deve ser alinhado de 
tal forma que nao exista esse conflito de interesses, problemas de agencia. 
Portanto, ap6s as mudan9as sofridas no mercado nacional pelo advento do 
Plano Collar tanto as empresas familiares, como as de capital fechado e outras 
empresas come9aram a sofrer com este problema o de alinhar os interesses dos 
novas gestores, por conta da nova polftica de neg6cio imposta pelo mercado, e os 
interesses dos acionistas majoritarios, isto posto, reconhecer a necessidade de 
mudan9a e o passo critico inicial para a mudan9a da Governan9a Corporativa dentro 
das organiza9oes. 
2.7 PRINCIPAlS FOMENTADORES DA GC NO BRASIL 
Segundo Silveira (2003), alem dos incentivos de mercado decorrentes do 
aumento da competitividade, importantes iniciativas institucionais e governamentais, 
de adequa9ao e financiamento 1, tam bern vern contribuindo para a melhoria das 
praticas de governan9a pelas empresas brasileiras, entre as quais podemos 
destacar: 
> BOVESPA- Balsa de Valores de Sao Paulo; 
> IBGC - lnstituto Brasileiro de Governan9a Corporativa; 
1 As iniciativas de adequa~o visam definir melhores praticas de governan98- a serem seguidas pelas empresas, enquanto 
as iniciativas de financiamento visam garantir privilegios de acesso ao capital de Iongo prazo para empresas com melhores 
praticas de governanc;a. 
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)o> Nova Lei das S/As. 
2.7.1 BOVESPA- Bolsa de Valores de Sao Paulo 
A criagao dos N fveis 1 e 2 de Governanga Corporativa e do Novo Mercado 
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) visa destacar as empresas 
comprometidas com maior transparencia e melhores praticas de Governanga 
Corporativa, sendo a adesao voluntaria, via contrato entre as partes. Sao tres nfveis 
distintos, com urn nfvel de exigencia crescente na adogao de praticas diferenciadas 
de Governanga Corporativa, sendo eles: Nfvel 01, Nivel 02 e Novo Mercado os quais 
verificaremos a seguir: 
2.7.1.1 COMPANHIAS NiVEL 01 DE GC 
As Companhias Nivel1 se comprometem, principalmente, com melhorias na 
prestagao de informagoes ao mercado e com a dispersao acionaria. Assim, as 
principais praticas agrupadas no Nivel 1 sao: 
./ Manutengao em circulagao de uma parcela minima de agoes, 
representando 25% do capital; 
./ Realizagao de ofertas publicas de colocagao de agoes por meio de 
mecanismos que favoregam a dispersao do capital; 
./ Melhoria nas informagoes prestadas trimestralmente, entre as quais a 
exigencia de consolidagao e de revisao especial; 
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-/ Cumprimento de regras de disclosure, transparencia, em opera9oes 
envolvendo ativos de emissao da companhia par parte de acionistas 
controladores ou administradores da empresa; 
-/ Divulga9ao de acordos de acionistas e programas de stock options; e 
-/ Disponibiliza9ao de urn calendario anual de eventos corporativos. 
Para podermos visualizar quais sao as empresas enquadradas neste nlvel 
de governan9a apresentaremos a seguir algumas delas, como segue: 
Quadro demonstrative de algumas empresas enquadradas no Nlvel 01 de 
Governan9a Corporativa em 05/09/2005, fonte www.bovespa.com.br, como segue: 
TABELA 03: EMPRESAS NfVEL 01 DE GC NA BOVESPA. 
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2.7.1.2 COMPANHIAS NIVEL 02 DE GC: 
Para a classifica9ao como Companhia Nivel 2, alem da aceita9ao das 
obriga¢es contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam urn 
conjunto bern mais amplo de praticas de governan98 e de direitos adicionais para os 
acionistas minoritarios. Resumidamente, os criterios de listagem de Companhias 
Nivel2 sao: 
./ Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administra9ao; 
./ Disponibiliza9ao de balan9o anual seguindo as normas do US GAAP 
ou lAS; 
./ Extensao para todos os acionistas detentores de a9oes ordinarias das 
mesmas condi9oes obtidas pelos controladores quando da venda do 
controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os 
detentores de a9oes preferenciais; 
./ Direito de voto as a9oes preferenciais em algumas materias, como 
transforma9ao, incorpora9ao, cisao e fusao da companhia e aprova9ao 
de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo; 
./ Obrigatoriedade de realiza9ao de uma oferta de compra de todas as 
a9oes em circula9ao, pelo valor economico, nas hip6teses de 
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negocia9ao 
neste Nivel; e 
./ Adesao a Camara de Arbitragem para resolu9ao de conflitos 
societarios. 
Quadro demonstrativo de algumas empresas enquadradas no Nivel 02 de 
Governan9a Corporativa em 05/09/2005, fonte www.bovespa.com.br, como segue: 
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TABELA 04: EMPRESAS NiVEL 02 DE GC NA BOVESPA. 
2.7.1.3 COMPANHIAS NOVO MERCADO DE GC 
A principal inova9ao do Novo Mercado em rela9ao a legisla9ao e a proibi9ao 
de emissao de a9oes preferenciais. Porem, esta n~o e a unica. Resumidamente, a 
companhia aberta participante do Novo Mercado tern como obriga9oes adicionais: 
-/ Realiza9ao de ofertas publicas de coloca9ao de a9oes por meio de 
mecanismos que favore9am a dispersao do capital; 
-/ Manuten9ao em circula9ao de uma parcela minima de a9oes 
representando 25% do capital; 
-/ Extensao para todos os acionistas das mesmas condi9oes obtidas pelos 
controladores quando da venda do controle da companhia; 
-/ Estabelecimento de urn mandata unificado de 1 ano para todo o 
Conselho de Administra9ao; 
-/ Disponibiliza9ao de balan9o anual seguindo as normas do US GAAP ou 
IASGAAP; 
-/ lntrodu9ao de melhorias nas informa9oes prestadas trimestralmente, 
entre as quais a exigencia de consolida9ao e de revisao especial; 
-/ Obrigatoriedade de realiza9ao de uma oferta de compra de todas as 
a9oes em circula9ao, pelo valor economico, nas hip6teses de 
- --- ----- --------------
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fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociac;ao no 
Novo Mercado; e 
./ Cumprimento de regras de disclosure em negociac;oes envolvendo 
ativos de emissao da companhia por parte de acionistas controladores 
ou administradores da empresa. 
Quadro demonstrative de algumas empresas enquadradas no Nivel Novo 
Mercado de Governanc;a Corporativa em 05/09/2005, fonte www.bovespa.com.br, 
como segue: 
TABELA 05: EMPRESAS NfVEL NOVO MERCADO DE GC NA BOVESPA. 
14 Submarino S.A. Submarino 
2.8 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANQA CORPORATIVA-IBGC 
0 Institute Brasileiro de Governanc;a Corporativa- IBGC foi responsavel pela 
elaborac;ao, no Brasil, do C6digo das Melhores Praticas de Governanc;a Corporativa. 
As recomendac;oes contidas no c6digo apresentado pelo IBGC, lanc;ado em 
maio de 1999, partiram da reflexao sabre a Lei das Sociedades Anonimas entao 
vigente e das discussoes e conclusoes de urn representative grupo de empresarios 
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que estiveram reunidos, em abril de 1997, no "Top Management Summit" na cidade 
de ltu, Estado de Sao Paulo. 
Desde o langamento do C6digo- quando a propria expressao Governanga 
Corporativa era praticamente desconhecida no Brasil -, os principais modelos e 
praticas de Governanga Corporativa passaram por intenso questionamento e houve 
uma acentuada evolugao do ambiente institucional e empresarial em nosso pais. 
Em 30 de margo de 2004, foi lanyada a terceira versao, revisada e ampliada 
do C6digo do IBGC. Alem de captar, ordenar e consolidar as ultimas discussoes e 
mudangas relacionadas a governanga Corporativa, a nova versao do C6digo teve 
como urn de seus objetivos ser urn documento de natureza didatica, que se preste a 
esclarecer os agentes de mercado sabre as recomendagoes e conceitos mais 
relevantes a governanga. Nesse sentido, a nova versao do c6digo representa, 
sobretudo, urn esforgo de consolidagao e amadurecimento dos pontos-chave que 
poderao auxiliar as empresas brasileiras na competigao por capitais todos esses 
conceitos alinhados com os pilares da boa governanga. 
Entre os conceitos apresentados na nova versao do C6digo de boas 
praticas, destacam-se os seguintes conceitos: 
2.8.1 PROPRIEDADE: 
Determina que cada s6cio e urn dos proprietaries da sociedade, na 
proporgao de sua respectiva participagao no capital social. Esse principia deve valer 
para todos os tipos de sociedades e demais organizagoes, no que couber. 
2.8.2 "UMA AQAO = UM VOTO". 
0 direito de voto devera ser assegurado a todos os s6cios, 
independentemente da especie ou classe de suas agoes/quotas e na proporgao 
42 
destas. Assim, uma agao/quota devera assegurar o direito a urn voto. Esse principia 
deve valer para todos os tipos de sociedades e demais organizayoes, no que 
couber. 
A vincula9ao proporcional entre poder de voto e participagao no capital e 
fundamental para favorecer o alinhamento de interesses entre todos os s6cios. Com 
efeito, o voto e o melhor e mais eficiente instrumento de fiscalizayao. As sociedades 
que planejam a abertura do capital devem contemplar exclusivamente a9oes 
ordinarias. 
As sociedades com a9oes ordinarias e preferenciais ja emitidas devem 
evoluir para o conceito "uma a9ao = urn voto". Caso nao seja possivel, sugere-se 
que as a9oes preferenciais seja concedido direito de voto em determinadas 
situa9oes, as quais devem constar do Estatuto Social, tais como: 
~ Transformayao, cisao, incorpora9ao, fusao e aliena9ao de ativos 
relevantes, observado que o estatuto devera definir o conceito de 
"relevante" para a companhia; aprova9ao de contratos relevantes 
entre companhias do mesmo grupo e aprova9ao de materias relativas a 
programa de remunera9ao em ayoes/opyoes; 
~ situa9ao de conflito de interesses, cuja caracteriza9ao deve estar 
prevista no estatuto da companhia ou no c6digo de etica, se houver; e 
~ aprova9ao de laudo de avalia9ao de bens que serao incorporados ao 
capital social, altera9ao do objeto social e redu9ao do dividendo 
obrigat6rio. 
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2.8.3 ACORDOS ENTRE OS SOCIOS. 
Os acordos entre s6cios - que tratem de compra e venda de suas 
ayoes/quotas, preferencia para adquiri-las, exercicio do dire ito a voto ou do poder de 
controle - devem estar disponiveis a todos os demais s6cios e arquivados na sede 
social, juntamente com as respectivas altera9oes ou rescisoes. 
Os acordos entre s6cios nao devem de qualquer forma vincular ou restringir o 
exercicio do direito de voto de quaisquer membros do Conselho de Administrayao, 
os quais deverao cumprir fielmente seu dever de lealdade e diligencia para com a 
sociedade, sobrepondo-o aos interesses particulares daqueles que os elegeram. 
Os acordos entre s6cios devem abster-se de indicar quaisquer diretores para 
a sociedade. 
2.8.4 REGISTRO DE SOCIOS. 
0 registro de todos os s6cios, com a indica9ao das respectivas quantidades 
de ayoes/quotas e demais valores mobiliarios de emissao da sociedade, deve ser 
disponibilizado pela sociedade para qualquer urn de seus s6cios. 
2.8.5 CONDI<;OES DE SAJDA DE SOCIOS. 
0 Estatuto ou Contrato Social deve prever com clareza as situa9oes nas 
quais o s6cio tera o direito de retirar-se da sociedade e as condi9oes para tal, que 
deverao obedecer a criterios de valor economico. Toda reorganiza9ao societaria 
(incluindo incorpora9ao, cisao, fusao e fechamento de capital) deve atender aos 
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interesses das organiza9oes envolvidas. As bases para a saida de s6cios ou o 
fechamento de capital devem ser claramente previstas e definidas no 
Estatuto/Contrato Social, nao devendo ser inferiores ao valor economico. 
2.8.6 USO DE INFORMA<;OES PRIVELIGIADAS (INSIDER INFORMATION): 
Devera ser vedada, a qualquer das pessoas mencionadas no paragrafo 
seguinte, a utiliza9ao de informa9ao privilegiada, ainda nao divulgada ao mercado, 
de que tenha conhecimento sob confidencialidade, capaz de propiciar, para si ou 
para outrem, vantagem indevida mediante negocia9ao de quotas/a9oes, em nome 
proprio ou de terceiro. 
A sociedade devera ter politica de divulga9ao de informa9oes relevantes, 
alem de regras que determinem os periodos e as situa9oes em que a negocia9ao de 
a9oes/quotas por aqueles que tern acesso a informa9oes privilegiadas seja 
expressamente vedada. 
A adesao a politica de divulga980 de informa9oes e de proibi980 de 
utiliza9ao de informa9oes privilegiadas sera obrigat6ria para os s6cios conselheiros 
de administra9ao, diretores, conselheiros fiscais, membros de 6rgaos tecnicos e 
consultivos, bern como para pessoas que, em razao de seus cargos, tenham acesso 
a informa9ao privilegiada. A sociedade devera adotar mecanismos para assegurar o 
cumprimento dessas regras. 
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2.8.7 DISPERSAO DAS AQOES (FREE FLOAT). 
As companhias de capital aberto devem esfon;ar-se para manter em 
circulac;ao o maier numero possfvel de ac;oes e estimular a sua dispersao, em 
beneffcio da liquidez desses tftulos. 
2.9 NOVA LEI DAS S/As: 
A Nova Lei das SAs tambem contribui para o estfmulo das boas praticas de 
Govemanc;a Corporativa. 
Entre as principais mudanc;as alinhadas as boas praticas, destacamos: 
~ Limitac;ao da emissao de ac;oes preferenciais a 50% do total de ac;oes 
emitidas, ao inves dos 67%, paras as SAs instituidas ap6s a lei; 
~ Obrigatoriedade da oferta publica de aquisic;ao de ac;oes pelo valor 
economico aos ordinaristas minoritarios, em caso de: 
~ Cancelamento do registro de companhia aberta; 
~ Elevac;ao da participac;ao acionaria impedindo a liquidez de mercado 
das ac;oes remanescentes; 
~ Direito dos ordinaristas minoritarios receberem no minimo 80% do valor 
pago pelas ac;oes do bloco de controle (tag along); e 
~ Direito dos preferencialistas elegerem urn membro para o Conselho de 
Administrac;ao. 
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2.10 CONSELHO DE ADMINISTRA<;AO 
lndependentemente de sua forma societaria e de ser companhia aberta ou 
fechada, toda sociedade deve ter urn Conselho de Administrac;ao eleito pelos s6cios, 
sem perder de vista todas as demais partes interessadas (stakeholders), o objeto 
social e a sustentabilidade da sociedade no Iongo prazo. Os conselheiros devem 
sempre decidir no melhor interesse da sociedade como urn todo, 
independentemente da parte que os indicou ou elegeu. A diversidade do conselho 
tambem e bastante importante para trazer diversas experiencias e competencias 
para dentro da organizac;ao, segundo Val Singh (2005) "A maioria dos diretores de 
empresas e composta por homens brancos, mas um conselho mais diversificado, 
que inc/ua mu/heres e minorias etnicas, e me/hor para OS neg6cios e para a 
governanga': 
Competencias do Conselho de Administrac;ao: 
Entre as competencias do Conselho de Administrac;ao, deve destacar-se a 
defini<;ao da estrategia, a eleic;ao e a destituic;ao do principal executivo, a aprovac;ao 
da escolha ou da dispensa dos demais executivos sob proposta do executivo 
principal (CEO}, o acompanhamento da gestao, o monitoramento dos riscos e a 
indicac;ao e substituic;ao dos auditores independentes. 
E responsabilidade do Conselho supervisionar o relacionamento entre os 
executivos e as demais partes interessadas (stakeholders). Cabe ao Conselho 
aprovar o c6digo de conduta da organizac;ao e o seu proprio regimento interno. Os 
executivos devem implementar as estrategias e a orientac;ao geral dos neg6cios, 
aprovadas pelo Conselho. Este nao deve interferir em assuntos operacionais, mas 
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deve ter a liberdade de solicitar todas as informagoes necessarias ao cumprimento 
de suas fungoes, inclusive a especialistas externos, se for necessaria. 
Esses foram uns dos principais aspectos apresentados pelo c6digo de 
conduta do IBGC, existem outros elementos. Entretanto, nao e foco deste trabalho 
apresentar todos os conceitos do c6digo e sim aqueles que em nosso entendimento 
sejam relevantes. 
Segundo o Comite Hampel (Em novembro de 1995, a Bolsa de Valores de 
Londres), em conjunto com diversas entidades, formou grupo de trabalho destinado 
a elaborar altos padroes de governanga corporativa discutiu a principal 
responsabilidade do conselho de administragao, definindo-o como "o 6rgao que deve 
promover o aumento da prosperidade das empresas no Iongo prazo". 
Segundo Bhagat e Black, as tarefas do conselho de administragao sao: 
).;> Substituigao do diretor executivo; 
).;> Resposta a oferta de aquisigao hostil; 
).;> Aquisigao de outra empresa; 
).;> Definigao da compensagao dos altos executivos; 
).;> lnvestigagao sobre possiveis fraudes financeiras e de informagao para 
o publico; 
).;> Analise sobre possivel diversificagao excessiva; 
).;> Definigao estrategica da pesquisa e desenvolvimento da empresa; 
).;> Constituigao de comites do conselho para assuntos especificos. 
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2.11 PROBLEMAS DE AGtNCIA- CONFLITO DE INTERESSES 
0 trabalho que inaugurou a linha de pesquisa sobre o problema de agencia 
foi publicado por Jensen e Meckling em (1976), que desenvolveram uma teoria 
tratando dos inevitaveis conflitos de interesses entre acionistas, gestores, credores e 
funcionarios de uma empresa o conflito de interesses decorrente do problema de 
agencia dos gestores pode ter serias consequencias, conforme observado 
recentemente no caso da empresa norte-americana, no qual os executivos agiram 
de rna fe e em beneficia proprio, deixando de reportar prejuizos em subsidiarias que 
acabaram levando uma empresa de grande porte com recursos investidos de 
milhares de pessoas a falencia. 
Portanto, o conjunto de mecanismos necessarios para alinhar os interesses 
de gestores e acionistas, denominado de Governan<;a Corporativa, decorre da 
tentativa de resolu9ao do problema de agencia. 
Segundo Silveira (2002): "0 raciocfnio do problema de ag€mcia se baseia • 
nas relat;oes entre "agentes" e ''principais': nas quais os agentes representam, em 
tese, os interesses dos principais. E. o caso, por exemplo, do acionista (o principal, 
neste caso) e do administrador (agente) de uma organizagao': 
Dentro da perspectiva do problema de agencia, Shleifer e Vishny (1997, p. 
737) definem governan9a corporativa como o "conjunto de mecanismos pelos quais 
os fornecedores de recursos garantem que obterao para si o retorno sobre seu 
investimento ". 
Fama e Jesen (1983). ':4 ess{mcia do problema de agencia e o conflito de 
interesses possibilitado pela separat;ao entre a propriedade e o controle, referindo-
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se as dificuldades que os investidores tem em garantir que seus fundos nao serao 
expropriados ou perdidos em projetos nao atrativos." 
3. CORRELACOES: 
Dentro dos estudos realizados sobre governan<;a corporativa, podemos 
facilmente visualizar que o assunto esta alinhado a tendencias recentes de mercado, 
como: Balan<;o Social e Etica Empresarial, deste modo apresentaremos a seguir, 
uma breve introdu<;ao sabre a correla<;ao entre esses assuntos e a Governanya 
Corporativa, como segue: 
3.1 CORRELACQES GC ENFOQUE NO BALANCO SOCIAL 
Dentro desta correla<;ao de transparencia, sustentabilidade e 
profissionaliza<;ao tambem podemos destacar o aumento crescente da preocupa<;ao 
social das empresas brasileiras, que evidentemente nao deixa de ser uma forma 
nobre de governan<;a, evidente, que para adequada abordagem da materia seria 
necessaria urn novo trabalho. 
Entretanto, conceituaremos a seguir alguns aspetos sociais do ponto de 
vista do que as empresas brasileiras estao fazendo, que em nosso entendimento e 
intrinsecamente relacionado ao tema abordado, portanto, em nossa opiniao o 
enfoque social e o alicerce da governan<;a tanto quanta os outros itens que os 
autores se referem, bern como e diretamente relacionado a transparencia, haja vista 
que a demonstra<;ao do balan<;o social apresenta informa<;oes sociais da companhia 
que sao alinhadas as demonstra<;oes financeiras legalmente exigidas. 
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Portanto, apresentaremos de forma resumida alguns pontos-chave 
apresentados nessa demonstracao, a base de dados foi extraida do balanco social 




> Encargos Sociais Compuls6rios; 




> Tributos (excluidos encargos sociais); 
> Educayao e Cultura; 
> Saude e Saneamento; 
> Esporte e Lazer; 
> Creches. 
lndicadores do Corpo Funcional. 
> Numero de empregados; 
> Numero de mulheres com cargos de chefia; 
> Numero de empregados com algum tipo de deficiencia fisica. 
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Como pudemos observar os dados apresentados neste tipo de 
demonstragao reflete a preocupagao da entidade com a transparencia na gestao, 
por se tratarem de divulgagoes de informagoes que ultrapassam aqueles usualmente 
apresentados nas demonstragoes financeiras exigidas em lei, ou seja, pode-se 
afirmar que os objetivos sociais da entidade sao tambem uma ramificagao das boas 
praticas de Governanga Corporativa. 
3.2 CORRELA<;OES GC- ETICA EMPRESARIAL 
Segundo 0 lnstituto Ethos 0 conceito de Etica empresarial e ·~ etica nao e 
um valor acrescentado, mas intrfnseco da atividade economica e empresarial, pois 
esta atrai para si uma grande quantidade de fatores humanos e os seres humanos 
conferem ao que realizam, inevitavelmente, uma dimensao etica. A empresa, 
enquanto instituigao capaz de tomar decisoes e como conjunto de relagoes humanas . 
com uma finalidade determinada, ja tem, desde seu infcio, uma dimensao etica. 
Uma etica empresarial nao consiste somente no conhecimento da etica, mas 
na sua pratica. E este praticar concretizar-se no campo comum da atuagao diaria e 
nao apenas em ocasioes principais ou excepcionais geradoras de conflitos de 
conscit!mcia. Ser etico nao significa conduzir-se eticamente quando for conveniente, 
mas o tempo todo". 
A preocupagao com a etica no mundo corporativo e urn assunto recente. Na 
decada de 60, na Alemanha, surgiram os primeiros debates sabre a conveniencia de 
elevar os trabalhadores a condigao de participantes dos conselhos de administragao 
das empresas. Nessa epoca, o ensino da disciplina de Etica comegou a ser adotado 
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nas faculdades de administra9ao, principalmente nos Estados Unidos. No Brasil 
somente em 1992, a Funda9ao Fidelis realizou uma pesquisa consistente sobre 
Etica nas empresas Brasileiras, ou seja, praticamente 30 anos apos os primeiros 
debates ocorridos na Alemanha. 
Atualmente no Brasil algumas empresas ja adotam seu proprio codigo de 
etica interno OS quais procuram refletir a integridade plena dos procedimentos das 
companhias e suas rela9oes internas e externas com o meio que a mesma esta 
inserida. 
Exemplo dessas empresas, podemos citar o da maior companhia do Estado 
do Parana a COPEL (Companhia Paranaense de Energia Eletrica), onde em suas 
boas praticas de Governan9a Corporativa elaborou seu proprio codigo de etica 
interno, que apresentam preocupa9oes relevantes com a etica as quais 
apresentaremos a titulo de exemplo alguns topicos, como segue: 
Art. 1 °: Sao valores da Cope I, os quais devem orientar todas as suas a9oes 
internas e externas e as dos empregados e administradores, conforme estabelecido 
no referencial estrategico da Companhia: 
);;> Etica: relacionamento transparente, honesto e equilibrado com todas as 
partes interessadas; 
);;> responsabilidade social: condu9ao da vida da empresa de maneira 
sustentavel, respeitando os direitos de todas as partes interessadas, 
inclusive das gera9oes futuras; 
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~ aliangas estrategicas: parceria e colaboragao com todos os setores da 
empresa e da sociedade, em busca de alinhamento de objetivos e 
maximizagao de resultados; 
~ comprometimento: condugao do trabalho com a mente e o coragao, no 
sentido de uma missao, buscando a excelencia; 
~ melhoria continua: aprendizado continuo, compartilhando e 
disseminando o conhecimento; 
~ assumir riscos: decidir, ousar e tamar a iniciativa, como dono da 
empresa; 
~ valorizagao dos empregados: promogao do crescimento do ser humane 
integral - empregado e forga de trabalho - com a melhoria continua 
de sua satisfagao, competencia e capacitagao profissional; 
~ clareza de objetivos: definigao clara e comunicagao transparente dos 
rumos estrategicos da empresa; 
~ satisfagao dos clientes: em todas as agoes, considerar que o cliente e a 
razao de a empresa existir; 
~ valor para o acionista: busca do lucre responsavel no cumprimento da 
missao da empresa; e 
~ seguranga: profissionalismo na condugao dos neg6cios, de maneira a 
garantir a longevidade da empresa, priorizando a seguranga das 
pessoas. 
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Como pudemos visualizar, os pontos abordados refletem a preocupac;ao da 
companhia com as questoes eticas, perante aos agentes internos e externos a 
exemplo desta empresa varias outras no Brasil estao adotando a mesma postura, 
mostrando o aumento da preocupac;ao empresarial sabre o aspecto etico e da 
governanc;a corporativa. 
4. ALEI SARBANES-OXLEY- Reforc;o as Boas Praticas de GC 
Recentemente, o mundo foi pego de surpresa por uma sequencia de 
escandalos contabeis, envolvendo grandes empresas mundiais como Eron, 
Wordcom, Tyco e a ja extinta empresa de Auditoria Arthur Andersen, com 
manipulac;8o de demonstrac;Qes contabeis e pareceres de auditorias sem ressalvas 
e/ou paragrafos de enfase evidenciando problemas nas companhias. 
Por conta disto, houve uma reac;ao imediata do Congresso dos Estados 
Unidos, o qual aprovou em 30 de junho de 2002, a nova lei de reforma 
administrativa. A qual foi chamada de The Sarbanes-Oxley Act, em homenagem aos 
seus idealizadores, o senador Paul Sarbanes, democrata, e o deputado Michael 
Oxley, do partido republicano. 
Em suma a lei impoem uma serie de controles sabre as empresas de capital 
aberto e suas subsidiarias, cujas ac;oes sao negociadas em balsa de valores. A lei e 
constituida por 1.107 sec;oes, com artigos responsabilizando os gestores das 
empresas jamais vistas no mundo corporativo ate o momenta, que vao desde 
pagamento de multas milionarias, a prisoes de ate 20 anos aos administradores da 
entidade. 
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Resumo dos Principais Artigos, fonte palestra presencia! Ernst Yong agosto 
de 2005: 
Emissao de Relatorios: 
Art. 302 • Certificagao das demonstragoes financeiras pela Administragao; 
Art. 401 • Registrar todos os ajustes da auditoria e transagoes; 
Art. 404 - Certificagao dos Controles lnternos; Relat6rio da certificagao da 
Administragao e certificagao do auditor. 
Governan~a Corporativa: 
Art. 204- Politicas e Procedimentos de contabilizagao 
Art. 301 • Comite de Auditoria responsavel pela selegao e acompanhamento 
dos auditores externos; Comite de Auditoria independente; Orgamento 
alocado para auditoria, consultoria e outros. 
Art. 402 • Emprestimos futuros para a administragao e gerencia proibidos 
Art. 407 • Comite de Auditoria deve ter conhecimentos financeiros (Expert) 
Expansao de Responsabilidades: 
Art. 303 • llegalidade para qualquer diretor em influencia fraudulenta, 
coergao ou manipulagao de auditores independentes 
Art. 306 • Negociagoes internas proibidas durante periodos de blecautes em 
fundos de pensao 
Art. 406 • Divulgar c6digo de etica 
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Monitoramento: 
Art. 101 • Requer que todas as firmas de contabilidade sejam registradas no 
PCAOB. 
Art. 104 • Papel do PCAOB 
Art. 408- Expansao da revisao da SEC de 10K' ans 10Q'no minimo a cada 
3anos 
Penalidades Principais e Sansoes: 
Art. 304 - Restituivao dos Bonus 
Art. 906 - Aumento das penalidades criminais para CEO/CFO 
Art. 1 02 - Penalidades criminais no caso de destruivao, alteravao, mutilavao 
consensual de registros ou documentavao 
Art. 105 - Aumentos das penalidades para contadores que produzirem 
documentavoes com falhas, ou nao cooperarem numa investigavao 
Aumento da lndependencia do Auditor: 
Art. 201 - Auditores proibidos em prover 9 servivos especificos diferentes de 
auditoria 
Art. 202 - Requer pre-aprovavao pelo Comite de Auditoria para todos os 
servivos prestados pelas firmas de auditoria 
Art. 203 - Requer rota9ao do s6cio lider de auditoria a cada 5 anos 
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Com a cria9ao da lei espera-se que seja preservada a reputa9ao das 
empresas listadas no mercado de capitais. Com impacto desta lei, ja foi constatado 
urn aumento de 40% desde 2003, nas fun9oes de auditoria interna nas empresas 
norte-americanas segundo uma pesquisa realizada pela Pricewaterhouse & 
Coopers, participaram 441 empresas, das quais 121 eram do setor financeiro a 
tendencia e aumentar mais esse numero de auditores internos em observancia a 
sox. 
Outro fato, bastante relevante quanto esta lei e que qualquer empresa 
mundial independentemente da sua nacionalidade que pretenda lan9ar a9oes na 
Bolsa de Valores de Nova York, esta obrigada a seguir as exigencia da SOX. 
No Brasil especificamente, atualmente existem 36 empresas com a9oes 
negociadas na Bolsa de Valores de Nova York, as quais estao obrigadas a adequar-
se as regras da lei ate junho de 2006. 
Entretanto, urn levantamento realizado por empresas de auditoria segundo a 
revista exame, constatou que atualmente existem cerca de 150 companhias que 
pretendem serem certificadas pela SOX, entre elas encontram-se o banco ltau, o 
Pao de A9ucar, a Gol e a Vale do Rio Doce. 
A adequa9ao das demonstra9oes contabeis e forma de monitoramento de 
controles internos, atualmente esta sendo vista pelas empresas brasileiras, como 
uma estrategia futura para obten9ao de capital a custos mais reduzidos devido ao 
nivel de risco que uma empresa com essa certifica9ao representaria para potenciais 
investidores. 
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TABELA 06: ATUAL CENARIO BRASILEIRO QUANTO A ADEQUACAO A SOX. 
Empresas.com processo em Andamento 36 
l,ilr(&.,~ltiii~i~~~==! 
-.. ExecutiV059n_v_oividos--·----·-------·--...... ---.. ---·----------·--·--.. -··-- ----·--·-·-----15a2o 
( 1 ) estimativa 
Fonte: auditorias - Fonte Revista Exame 0812005. 
Segundo informacoes da revista exame de agosto de 2005, no Banco ltau, 
urn dos que mais avanyaram na adequacao interna a lei, foram revisados 300 dos 
2.000 processes internos considerados relevantes. 0 esforco vai consumir 170.000 
horas-homem e custar alguns mil hoes de d61ares. 
A Vale do Rio Dace informou em marco que seu esforco de adequacao vai 
custar cerca de 20 mil hoes de d61ares. 
A Telefonica teve de revisar todos os 63 processes de elaboracao de seus 
demonstratives financeiros. Esse trabalho levou dais anos para ser concluido. 
A adequacao das empresas brasileiras a lei Sarbanes-Oxley, segundo 
alguns especialistas demonstra altos indices de governanca, haja vista a 
transparencia que essas empresas estao adotando, bern como a responsabilizacao 
dos executives. 
Urn quadro que poderemos visualizar de melhor forma qual e a atuacao das 
empresas brasileiras listadas na SEC foi apresentado pela empresa de auditoria 
Deloitte em urn dos seus estudos, onde com dados disponibilizados pelo website da 
SEC http://www.sec.govldivisionslcoprfinlinternatilcompanieslshtml- chegou-se aos 
seguintes numeros. 
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TABELA 07: ATUACAO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA SEC. 
Posi~aodo 
NYSE AMEX NMS SM CAP OTC Total Brasil no Rating 
de Paises 
Total das Cias. Estrangeiras Registradas. 439 60 246 45 450 1.240 
~~~~~~~~:~1mi11~1~8Y~~~~J~~fjl1rtllr~~~~~~~i~l~llllll~~~~~~i~~rj~i~~~~~im~~ ~!~ 
Total das Cias. Estrangeiras Registradas. 433 49 247 40 453 1.222 
Total das Cias. Estrangeiras Registradas. 451 46 268 55 499 1.319 
Total das Cias. Estrangeiras Registradas. 445 45 322 56 476 1.344 
1~7l®f~r~ll'i,~6.Dfll~ltiiWimlr~~tlllf~~~liJIII~i~11~7li[ll~l1111.iii~~11J~I4~1i~I~J[§I~111lfil~lt~li~~~~iB~i~l~!.~tJ 
Total das Cias. Estrangeiras Registradas. 417 48 360 64 421 1.310 
Fonte: Deloitte (2005) 
NYSE· New York Stock Exchange 
AMEX· American Stock Exchange 
NMS· Nasdaq Stock Market- National Market System 
SM CAP- Nasdaq Stock Market- Small Cap Market 
OTC· Over the Counter Market 
Como podemos visualizar existe uma crescenta maturidade das companhias 
nacionais que disputam os investimentos no mercado de capitais norte-americana. 
5. IGC - (indice de a~oes com Governan~a Corporativa diferenciada) 
Segundo a BOVESPA (2005), 0 IGC - indice de Acoes com Governanca 
Corporativa Diferenciada tern por objetivo medir o desempenho de uma carteira 
te6rica composta por acoes de empresas que apresentem bans niveis de 
governanca corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou 
estarem classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA. 
Dentro deste contexto existem algumas regras para que as empresas sejam 
aptas para fazerem parte deste indice, sendo elas: 
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Elegem-se a inclusao na carteira te6rica do fndice todas as ac;oes emitidas 
por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Nfveis 1 e 2 da 
BOVESPA. 
Os Criterios para lnclusao na Carteira sao as seguintes: 
Sao inclufdas na carteira do fndice todas as empresas admitidas a 
negociac;ao no Novo Mercado enos Nfveis 1 e 2 da BOVESPA. Os procedimentos 
para a inclusao de uma ac;ao no fndice obedecem a seguinte regra: 
Criteria de Exclusao da Carteira: 
Quando das avaliac;oes peri6dicas, uma ac;ao podera ser exclufda da 
carteira se apresentar urn nfvel de liquidez muito reduzido. Se houver o caso da 
empresa emissora entrar em regime de concordata ou falencia, as ac;oes de sua 
emissao serao exclufdas da carteira do fndice. 
Em analise aos demonstratives do indica, pudemos constatar urn 
crescimento acentuado nos ultimos anos, o que demonstra o interesse nas 
companhias brasileiras em aderirem a nfveis diferenciados de Governanc;a 
Corporativa, como segue: 
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FIGURA 03- EVOLUQAO DO NUMERO DE EMPRESAS LISTADAS NO IGC 
Data de Grafico Demonstrative do Crescimento da Media de 
Empresas Listadas no I GC 
31/12/2001 15 100,00 60 ----------
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31/12/2002 23 34,78 40 
31/12/2003 32 28,13 30 
20 
31/12/2004 38 15,79 10 
31/12/2005 51 25,49 
2001 2002 2003 2004 2005 
Fonte dos dados: BOVESPA disponfvel em http://www.bovespa.com.br/Principal.asp. 
0 ano de 2005 manteve o ritmo iniciado em 2004 de ingresso de novas 
empresas na Bovespa, bern como o de migra9ao de empresas ja listadas na 
Bovespa para o Novo Mercado e para os N iveis 1 e 2 de Governan9a Corporativa. 
Corroborando o novo cenario corporativo do seculo XXI. Para finalizar 
apresentaremos uma tabela demonstrando a evoluyao comparativa dos indices 
IBOVESPA e IGC, conforme segue: 
TABELA 08: DEMONSTRATIVO EVOLUTIVO DO fNDICE IBOVESPA E IGC 
12-2001 13.577 1.010 100 100 
12-2002 11.268 1.026 83 102 
01-2003 10.941 980 81 97 
02-2003 10.280 994 76 98 
03-2003 11.273 1.095 83 108 
04-2003 12.556 1.165 92 115 
05-2003 13.421 1.214 99 120 
06-2003 12.972 1.159 96 115 
07-2003 13.571 1.263 10 125 
08-2003 15.174 1.406 112 139 


















Pelo IGC. Em dezembro de 2003, em rela~ao a dezembro de 2001, a 
valoriza~ao das a~oes medida pelo indice ibovespa foi de 64%; a das empresas do 
IGC foi de 83%, como mostram as series hist6ricas da tabela apresentada, ou seja, 
mais uma vez podemos constatar o valor agregado as empresas que adotam boas 
praticas de governan~a corporativa. 
6. GRANDES TENDENCIAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA 
A governan~a corporativa tende a sofrer grandes tendencias, subdivididas 
em quatro grandes grupos sendo eles: 
)> Tendencia a Convergencia; 
)> Tendencia a Adesao; 
)> Tendencia a Dife,rencia~ao; e 
)> Tendencia a Abrangencia. 
FIGURA 04- DEMONSTRATIVO DE TENDENCIAS DA GC: 
- - - ~ ~ ~ -- . - . 
- - -- - - ~ -~ ~ ' -_ - -- ~_: - ~ ·: -
> Ativismo de for~as extemas: pressOes crescentes. 
> Mudan~s internas: em dire~o a nova estrutura ~e poder 
> Correla~o positiva entre boa goveman~ e cresc1mento 
econOmico 
> Reavalia~o crftica da estrutura de poder nas corpora~Oes 
> Difusao mundial dos c6digos de boas praticas 
.---....,...-------i> Cria~ao de institui~oes independentes de difusao da boa 
goveman~a 
> lrrecusabilidade dos valores centrais da boa goveman~a 
corporativa. 
> Transfusoes de culturas e praticas: global-localiza~ao das 
empresas 
> Global benchmarking em GC 
> Desfronteiriza~o: maior uniformidade 
institucional 
> Avalia~o comparativa dos modelos 
nacionais de GC. 
> Universaliza~o das boas praticas: 
foco em accountability 
> lnternacionaliza~o dos mercados de 
a¢es, com tendencia a unifica~ao de 
bolsas. 
> Percep~ao de beneffcios superiores a 
custos. 
> Harmoniza~o de conflitos de 
agencia. 
> Reestrutura~Oes societarias e 
processos sucess6rios. 
> Reordenamentos organizacionais nas 
L___--Jt corpora~oes. 
> Gestao preventiva: fraudes e outros 
custos de agencia. 
> Ativismo de investidores institucionais. 
> Mobiliza~ao de acionistas minoritarios. 
> Norma mais duras e efetivas dos 
6rgaos de regula~ao. 
Fonte: Adriana Andrade (2005. p 363) 
- - - -
- - - ~ . 
~ ~ - ~ --_- -- - . -_ 
> A harmoniza~o de multiplos 
interesses: modelo stakeholder oriented. 
> Evidencia~ao do papel das 
companhias diante de grandes questOes 
de interesses difusos. 
> Envolvimento efetivo das corpora~oes 
com questoes de alcance externo. 
> Presta~o ampliada de contas, nao 
limitada aos balan~os patrimonial e de 
resultados. 
> For~ crescenta com que se 
manifestam questOes emergentes, 
sociais e ambientais. 
- - - - .._ ~ 
- - - - -
- ~ . -
·----- __ - - - __ - --- -- ---- -. --~-- _- -: 
> Respostas as pontua~oes das 
agencias de rating corporativo. 
> Natureza evolutiva dos modelos de 
governan~a: adapta~o a condi~oes 
emergentes. 
> Rea¢es do Mercado de Capitais: 
"agios" e "desagios". 
> Exigencias crescentes dos 
investidores globais. 
> Cria~ao de nfveis diferenciados pela 
bolsas de valores. 
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6.1 A TEND~NCIA A CONVERG~NCIA 
A primeira tendencia destacada aponta na diregao de maior uniformidade de 
valores, dos princlpios, dos c6digos e das boas praticas de governanga corporativa 
entre os paises. Claramente, nao e urn movimento que se completara no curto 
prazo. E os principais obstaculos sao as diferentes estruturas do mundo corporativo 
dos paises, que geralmente respondem a fatores ligados a sua formagao hist6rica e 
a marcantes diferengas em suas culturas, quando nao nas bases mais profundas 
das civilizagoes em que se inserem. 
6.2 A TEND~NCIA A ADESAO 
Ao mesmo tempo em que a consolidam em todo o mundo urn conjunto de 
principios convergentes de boa governanga, observa-se uma firme tendencia das 
companhias em adotar as praticas recomendadas. A velocidade com que esta 
tendencia se manifesta e claramente variavel entre os paises. A viscosidade ou a 
fluidez das condigoes culturais, institucionais e estruturais vigentes, dentro e fora das 
corporagoes, e urn dos fatores determinantes da rapidez, da abrangencia e da 
profundidade da adesao. 
6.3 A TEND~NCIA A DIFERENCIACAO 
A terceira tendencia que destacamos, diferenciagao, e movida 
preponderantemente por forgas externas as corporagoes. Ela vai alem da adogao 
das boas praticas de governanga, internamente eficazes. As pressoes que a 
65 
movimentam sao geradas por agentes externos, neste caso as agencias de rating 
corporativo, as bolsas de valores e os investidores institucionais. 
6.4 A TENDENCIA A ABRANGENCIA 
A questao-chave desta tendencia e o comprometimento das corpora<;oes 
com objetivos que vao alem da gera<;ao de valor para os acionistas. No sentido com 
que e conceituado de tendencia a abrangencia implica na ado<;ao de urn modelo de 
governan<;a com objetivos ampliados, estabelecidos a partir de ampla teia de 
rela<;oes com stakeholders, que vao dos empregados e dos demais agentes que 
atuam na cadeia de neg6cios da companhia as comunidades locais, governos e 
organiza<;oes nao governamentais. 
A tendencia a abrangencia tern a ver com, pelo menos, cinco pressoes de 
origem predominantemente externa: 
~ A evidencia<;ao do papal das companhias diante de questoes de 
interesse difuso; 
~ 0 envolvimento efetivo das corpora<;oes com questoes de alcance 
externo; 
~ A harmoniza<;ao de multiplos interesses, por modelo de governanya 
stakeholder oriented; 
~ A for<;a crescenta com que se manifestam duas grandes categorias de 
questoes emergentes- as ambientais e as sociais. 
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»- As cobran9as por presta9oes ampliadas de contas das companhias a 




0 assunto Governan9a Corporativa esta em voga mais forte do que nunca. 
Devido principalmente a nova realidade mundial onde o acesso ao capital das 
empresas privadas esta se intensificando cada vez mais, por conta da aquisi9ao das 
a9oes destas empresas, bern como o tema ganhou muita for9a ap6s os escandalos 
recentes vinculados ao desvio de conduta etica dos administradores de varias 
corpora9oes, e que alguns doutores no assunto preferiram intitular como 
"escandalos contabeis". 
Paises como os Estados Unidos, reformularam as regras que 
regulamentavam as opera¢es realizadas pelas empresas daquele pais com a 
cria9ao em 2002 da lei Sarbanes-Oxley, para fazer frente aos abalos financeiros 
encabe9ados pela onda de escandalos que se sucederam, dando assim plenos 
indicios que havia falhas graves no modelo de governan9a corporativa ate entao 
praticado e de que era necessaria uma reformula9ao nos criterios, leis, que regiam o 
mercado de capitais atraves da SEC (Securities and Exchange Commission). 
Alinhado ao pensamento dos Estados Unidos de que era necessaria uma 
significativa melhora nas boas praticas de governan9a corporativa o Brasil, atraves 
da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e da BOVESPA (Bolsa de Valores de 
Sao Paulo}, bern como de outros 6rgaos vinculados ao mercado de capitais, estao 
trabalhando fortemente no intuito de minimizar ao maximo os desvios de conduta e 
melhorar continuamente o nivel de informa9oes que devem ser apresentadas a 
investidores e a sociedade em geral. 
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Atualmente, investidores e sociedade mostram-se apreensivos, acerca dos 
resultados apresentados pelas empresas nacionais e internacionais, hoje os 
balanc.;os contabeis e demais demonstrac.;oes acess6rias que as empresas elaboram 
sofrem ares de desconfianc.;a pelo mercado. 
Partindo dessa preocupagao, atualmente os anseios dos acionistas 
brasileiros e do mundo e de que sejam criadas ferramentas capazes de alertar que 
sonhos, investimentos lucrativos, poderao tornar-se pesadelos, prejulzos em 
investimentos, e que possam coibir de forma continua e punitiva os maus gestores. 
Neste contexte, atualmente a melhor ferramenta que pode ser utilizada pelas 
empresas no tocante a assegurar "certa" seguranc.;a para seus investidores, se 
traduz na palavra-chave: Governanc.;a Corporativa. Atraves desta, acredita-se que o 
mercado estara mais seguro contra desvios e/ou fraudes, e conseqOentemente 
recuperara o prestigio que fora perdido no passado recente. 
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